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Koncepcje korporacji a systemy nadzoru
korporacyjnego

Krzysztof A. Lis, Henryk Sterniczuk

Celem artykulu jest pokazanie réznorodnosci spotecznych filozofii korporacji
oraz polqczenie ich z réznymi systemami nadzoru korporacyjnego, wystepujqcymi
we wspdlczesnych narodowych regulacjach i polityce korporacyjnej. Autorzy
opisujq trzy koncepcje korporacji: kontraktualng, spotecznq i koncesjonalng oraz
dwa zasadnicze modele nadzoru korporacyjnego: rynkowy i sieciowy.

1. Wstep

Korporacje sa historycznie zdeterminowanym zjawiskiem i tak tez powinny
byé rozpatrywane. Przyjecie tej perspektywy pozwala nam akceptowa¢ ewolucjg
korporacji wraz ze zmianami spolecznymi, a z drugiej strony zmusza do ciaglego
egzaminowania charakteru tej ewolucji. Wazne, by nie zapomnie¢, po co ludzie
wymyslili korporacje jako swoista forme dziatalnosci produkcyjnej i technologig
osiagania celow ekonomicznych. Utrata rozumienia przedsigbiorczego celu, co
niewatpliwie miato miejsce w gospodarce socjalistycznej, doprowadzila do zna-
nych perturbacji w caltej gospodarce i na poziomie calego spoteczenstwa. Ta histo-
ryczna “przygoda” z przedsigbiorstwem socjalistycznym podkre$la, Zze sa granice
eksperymentowania, oraz oznacza, ze przedsigbiorstwo jako forma organizacji nie
jest nieskonczenie plastyczne. Mozemy patrze¢ na nie z kilku filozoficznych per-
spektyw i stosownie do tego regulowaé i zmusza¢ do okreSlonych strategii, ale
pewnego rodzaju rdzen musi by¢ zachowany, inaczej jego spoleczna uzytecznos¢
jako mechanizmu tworzenia warto$ci ekonomicznych zostanie zablokowana. Ana-
logicznie sprawy maja si¢ z°corporate governance. Musi by¢ swoista spojnos¢
spotecznie akceptowane]j koncepcji korporacji 1 systemu nadzoru nad nia. Potrzeba
rozumienia tych relacji sprowokowala przygotowanie niniejszego artykutu. Chce-
my w nim pokaza¢ zar6wno odmienno$¢, jak i podobiefistwo réznych spotecznych
filozofii korporacji oraz potaczy¢ je z réznymi systemami nadzoru korporacyjnego,
wystepujacymi we wspotczesnych narodowych regulacjach i praktyce korporacyj-
nej. Odpowiednio do tych zamierzen zostang oméwione trzy koncepcje korporacji:
kontraktualna, spoteczna i koncesjonalna oraz, w §lad za tym, dwa zasadnicze mo-
dele nadzoru korporacyjnego: rynkowy i sieciowy.

2. Koncepcije korporacji

Teoretycy prawa (np. Dine 2000), zajmujacy si¢ korporacjami, wymieniaja
trzy zasadnicze koncepcje korporacji:
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A) kontraktualna (contractual),

B) spoleczna (communitaire),

C) koncesjonalna (concessionary).

Poswiedmy tym trzem alternatywnym wizjom nieco uwagi i zbadajmy, jak
odnosza si¢ onc do nadzoru korporacyjnego.

2.1. Korporacja jako umowa

Zgodnie z teorig kontraktowa dwie lub wigcej osoby spotykaja sig, aby za-
wrzeé pakt, majacy na celu prowadzenie wspolnej dziatalnosci ekonomicznej. I to
wlaénic w formic zawarcia tego paktu rodzi sig korporacja. Jak pisze Bottomley
(1990): “Kontrakt dostarcza wyjasniajacej podstawy dla prawnego i politycznego
statusu korporacji. Wewngtrznie korporacja jest traktowana jako zwiazek lub
agregat jednostek; zawiera ona umowne relacje pomigdzy cztonkami wzajemnie
oraz pomigdzy cztonkami i zarzadzajacymi.” Sulivan i Conlon (1997): ,,Sedno
korporacji, wedtug stanowiska kontratualncgo, jest zawarte w kontraktualnych
rclacjach pomigdzy osobami, ktére w ten zwiazek wstapity. Ta teoria widzi kor-
poracj¢ jako zbudowana z oséb fizycznych, gdzic wigkszos¢ czlonkoéw repre-
zentuje wolg korporacji. Korporacja jest wigc upowazniona do autonomii od
panstwa jako naturalna ckspresja zyczen 0sob ja inkorporujacych, a sama wiadza
panstwowa nic ma nic do rzeczy z nadanicm prawomocnosci korporacji. Tkwi
ona bowicm podkreslmy raz jeszcze, w umowic wolnych ludzi. To wilasnie
w wyniku tej-umowy korporacja otrzymuje swéj polityczny i legalny status nie-
zaleznic od panstwa. Prawo, w odniesicniu do tych zagadnief, jest niczym wigceej
niz ulatwieniem dziatania przedsigbiorcow, ktérzy i tak sami do tych regut do-
szliby poprzez swoje do$wiadczenic. Dajac podstawy prawne dla réznych dzia-
tan, prawo skraca dochodzenic do tych regul, a tym samym utatwia prowadzenie
biznesu. Innego rodzaju regulacje sa naduzyciem umowy spolecznej i wypaczaja
sens dziatalno$ci ekonomiczne;j. '

Jest jeszcze aspekt ekonomiczny (economic contractualism). Ludzie, dazac do
osiagniccia maksymalnych korzysci rynkowych, uméwili sig, by zatozy¢ korporacje.
Jest wige ona forma osiagania maksymalnej efektywnosci rynkowej przy najnizszych
kosztach transakcyjnych, ktore sa zapewnione dzicki odpowicdniemu zaprojektowa-
niu korporacji i jej zarzadzaniu. U podloza tej teorii sa pojecia racjonalnoscei, efek-
tywnosci i informacji. Ekonomisci zakladaja, ze osoba, dziatajac racjonalnie, wchodzi
w przetarg z innymi osobami dla whasnych korzysci. W rezultacie tych transakcji,
dziatajac racjonalnic dla wiasnych korzysci, ludzie przynosza pozytck calemu spote-
czenstwu. Logiczng konsckwencja tego stanowiska jest pozycja M. Fridmana w od-
niesieniu do rady dyrektoréw (Friedman M. 1970), ktéry uwaza, ze “Korporacja jest
wiasnoscia akcjonariuszy, ktorzy powinni moc polega¢ na swoich agentach (dyrckto-
rach rady) dla zarabiania takich pienigdzy, jak to tylko jest mozliwe. Branie pod uwa-
ge innych spotecznych spraw mogloby znaczy¢ tyle, co naktadanie podatku na akcjo-
nariuszy, na ktorych sig oni uprzednio nie zgodzili.”

Powyzsza pozycja ma tylez zwolennikdw, co i przeciwnikow. Jest ona pod-
stawa rynkowego (lub ultrarynkowego, jak nazywaja nicktorzy) liberalizmu, a jej
krytycy zwykle koficza na stwierdzeniach, ze ekonomiczny kontraktualizm, wy-
kluczajac spoteczna odpowiedzialno$¢ korporacji, odrzucajac regulacje i ostabia-
jac mechanizmy kontroli wewnatrz korporacji, wyhodowat globalne monstra
(Korten 1995, Karliner 1997).
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2.2. Korporacja jako instrument organizacji spoleczenistwa

Druga grupa koncepcji korporacji nazywana jest communitaire theories.
Status korporacji jest nadany przez paiistwo, ktore potrzebuje jej jako instrumentu
realizacji swojej polityki. Poczatkowe pozycjc tego rozumowania sa diametralnic
rozne od kontraktualizmu. Firmy, oparte na tych podstawach, przypominaja
przedsigbiorstwa z gospodarki komunistycznej czy faszystowskich Wioch. Mier-
nikiem uzytecznoéci korporacji nie jest tu tworzenie indywidualnego bogactwa,
ale stuzenie spoleczefistwu w poglebianiu sensu spotecznosci poprzez honorowa-
nie indywidualnej godnosci i promowanie wspolnego dobra. Firma nic ma silngj
komercyjnej identyfikacji, poniewaz stala si¢ politycznym instrumentem z roz-
proszonymi celami. Podkresla si¢ identycznos¢ celow panstwa i przedsigbiorstwa.

W mnigj politycznym ujeciu i w poszukiwaniach prawnikéw oraz ekonomistow
zwolennicy tego podejscia probuja nadac¢ korporacji wzgledna autonomig od panstwa,
podkreslajac, Ze lezy ona w interesic spoteczenstwa. Kolektywizm ten redefiniuje
korporacje, nazywajac ja osoba prawna (legal person) w kontrascie do kontraktual-
nych tcorii, gdzic byta ona osoba naturalna (natural person). Dzialania sa atrybutem
sytemu, a nie jednostek. Przeniesienie nacisku ze spotecznych aktorow na osobg
prawng rowniez zamienia zobowiazania na spofecznie odpowicdzialne, otwierajac
w ten sposéb pole ekonomicznej i politycznej kontroli (Teubner 1988). Transformu-
jac sie w osobg prawna, korporacja niejako absorbuje normy moralne (Cooter 1995).
W ujeciu Teubnera korporacje i panstwo powinny dziata¢ razem dla realizacji spo-
lecznic akceptowalnych celdw, z jednej wige strony przypomina to nicco punkt wi-
dzenia liberalow, gdzie korporacja jest koalicja producentow, poszukujacych maksy-
malnego zysku, ale jednoczesnic odrzuca ten punkt widzenia, podkreslajac znaczenic
spotecznej $wiadomoscei korporacji.

Korporacja powinna by¢ zatem kontrolowana w interesie calej spotecznosci,
a ramy prawne tego procesu ma zapewni¢ panstwo. Tak ceniona w wiclu $rodo-
wiskach i realizowana w wielu pafistwach koncepcja korporacyjnej odpowie-
dzialnoéci przed stakeholders, a nie jedynie shareholeders, bierze swoj poczatek
wlasnie z tej pozycji teoretyczne;j.

Patrzac na referowana koncepeje, M. Freedman, liberal, powicdziatby, zc
poniewaz maksymalizacja zysku dla akcjonariuszy utracita swe znaczenie, biznes
nic wie, jakim interesom ma shuzy¢. Jak powiedzieliby Berle i Means (1932),
z kolei jakiekolwiek oddalenie si¢ od pogladu, Ze rada dyrektordw powinna uzy-
waé swej whadzy dla maksymalizacji zysku, oznacza po prostu abdykacjg rady
z jej odpowiedzialnosci przed akcjonariuszami.

2.3. Korporacja jako przywilej nadany przez panstwo -
teorie koncesji

Dochodzimy do najbardziej skomplikowanego spojrzenia na korporacjg
i governance. Probuje ono zarysowac koncepcje, w ktorej koncentracja korporacji
na celach ekonomicznych jest respektowana, ale rownoczesénie jest ona zobowig-
zana do dziatania w interesie szerszego otocznia, a nie tylko jej whascicieli.

Teoria koncesji w swej najprostszej formie traktuje istnienie i operacje firmy,
szczegblnie w jej wersji ograniczonej odpowiedzialnosci, jako rezultat przywile-
ju, nadanego przez pafistwo. Panstwo dziata, by zapewni¢ demokratyczng struktu-
re corporate governance, natomiast tcoria ta odrzuca zdecydowanie zalozenie

1/2003 (1) 9



Koncepcje korporacji a systemy nadzoru korporacyjnego

o podobienstwic celow pafistwa i korporacji, jak mialo to miejsce w przypadku
communitaire teorii. Idea, podkreslajaca, ze to nadanic przez wladze pafistwowa
tworzy sens prawny i polityczny przedsigbiorstwa, ma swoje do$¢ odlegte zrodta
w przesztosci. Juz T. Hobbes uwazat za ,,ciata polityczne” te organizacje, ktorych
istnienic wynikato z nadania korporacyjnej osobowosci, swoistego przywileju
przez panujacego wiladcg, w odrdznieniu od organizacji jako ,,prywatnych cial”,
tworzonych niezaleznie przez poddanych. W starej angielskiej czy holenderskiej
tradycji panstwo nadawalo ten przywilej przede wszystkim municypalnym czy
edukacyjnym organizacjom. Pierwsze korporacje to miasta, uniwersytety czy
zakony, tworzone dla wyodrgbnienia dziatalnosci 1 akumulacji dobr wolnych od
przynaleznosci do panujacego wladcy. Mozna wige powiedzie¢, Ze potrzeba wy-
dzielenia pewnych obszaréw funkcjonowania spoteczenstwa ze struktury feudal-
nej przyczynita si¢ do powstania tego wynalazku. Majatek korporacji nic nalezat
wige ani do wiadcy, ani tez do ludzi, nia zarzadzajacych czy spelniajacych inne
role; nalezat do korporacji, abstrakcyjnego tworu. Pierwsze korporacje bizncsowe
pojawily si¢ w Anglii i Holandii na poczatku XVII wieku 1 mialy poczatek
w szybko rosnacych interesach w tak zwanych Wschodnich i Zachodnich In-
diach, .emerging markets” tamtych czasow. Ich statuty byly nadane przez 6weze-
snych wladcow. Potwicrdza to raz jeszcze koncesyjny rodowod korporacji.

Nawet amerykanski sgdzia Sadu Najwyzszego, Lis Brandics, juz bardzo nie-
dawno, bo w 1932 roku uwazal, ze “przywilej angazowania si¢ w dziatalno$é
gospodarcza w formie korporacji moze by¢ przez panstwo utrzymany lub wyco-
fany, wedtug wlasnego uznania.” Chodzito mu o to, ze ten przywilej moze by¢
utrzymany tylko tam gdzie korporacja dziata zgodnic z zasadami publicznej po-
lityki i wspélnego dobra. Natomiast przywilej ten nie wynika z samego faktu
obywatelstwa (Monks i Minow 2000: 7-8).

Czy korporacje sg wigc cialami politycznymi, czy prywatnymi, jak uwazaja
teorie kontraktualistyczne?

Ta kontrowersja wydaje si¢ niezmiernie interesujaca, szczeg6lnie gdy jest
rozpatrywana w kontekscie historycznym i migdzynarodowym. Pomimo wspol-
nych korzeni filozofia gospodarki amerykanskiej, angiclskiej i kanadyjskiej roz-
nig si¢ w odniesicniu do tego pytania. W Stanach Zjednoczonych, przybywajac
na nowy kontynent, ludzie podejmowali dzialalno$¢ ckonomiczna, a nastgpnic
dopiero tworzyli kolejne elementy wiadzy panstwowej, panowania polityczncgo.
Kanada rozwijata si¢ nieco pézniej i tu administracja panstwowa byla juz wcze-
$nicj niz gldwna fala osadnictwa. Korona brytyjska, a takze wladcy kontynental-
nej Europy kontrolowali swoje tereny przez administracjg i tu Srodowisko prawne
nadawato polityczny sens woli wspolnikéw o utworzeniu korporacji. Statuty
brytyjskich korporacji wyraznie podkre§laja suwecrenny charakter panujacego
i zalezny status korporacji. Podpisujac status New Funland Charter Company,
krél James dziatat nie tylko w imieniu wiadz panstwowych, ale takze swoich
nadprzyrodzonych praw. Idea korporacji jako koncesji ze strony panstwa jest
$cisle powigzana z koncepcja firmy jako fikcji prawnej. Poprzez nadanie praw
utworzony zostat byt odrgbny od swoich fundatoréw i majacy osobne prawa;
nastgpnic z faktu, zc jego istnienic mozliwe bylo dzigki istnieniu wiadzy poli-
tycznej, powinien by¢ on zdefiniowany w kategoriach politycznych. W tym akcie
zgoda suwerena na ograniczong odpowiedzialno$¢ korporacji zostata zamieniona
na pewne zobowiazania co do rezultatow dla catego spoleczenstwa, wynikajacych
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z jej dziatalnosci. Zatem korporacja moze by¢ widziana jako “zwierzg politycz-
ne”, majace zobowiazania w stosunku do szerokiej publicznoéci. Jesli tak, to nie
ma powodéw, aby interesy shareholders byly jedynymi, ktére ma ona realizowac.
Takie stanowisko ma interesujace konsckwencje. Po pierwsze, korporacja jako
odrebny byt, funkcjonujacy w szerszym spotecznym otoczeniu i majacy politycz-
ne zobowiazania, moze mie¢ interesy rozne od jej zalozycieli. Po drugic zas,
panstwo ma prawo organizowaé podstawy prawne i mediowa¢ funkcjonowanie
korporacji w taki sposob, aby brata ona pod uwagg nie tylko interesy swoich
inwestoréw. Generuje to bardzo trudne pytanie o prawomocno$¢ poszczegblnych
interesow, ktore korporacja powinna realizowa¢, oraz o mechanizm, rozstrzyga-
jacy, ktore z nich bgda mialy priorytetowy charakter.

Tak wiec korporacja moze by¢ widziana jako sie¢ umoéw pomigdzy podmio-
tami (tradycja amerykanska) lub tez jako instytucja (tradycja kontynentalnej Eu-
ropy) o pelnych spotecznych korzeniach i majaca spoleczne zobowigzania.

Akcjonariusze maja dwa wazne prawa, ktore - wedhug amerykanskiego my-
$lenia - pomagaja rozstrzygnaé o prawomocnos$ci roznych intereséw w samej
korporacji i jej otoczeniu. Po pierwsze, osobiste prawo do zapewnienia, ze war-
to§¢ ich inwestycji jest zachowana, a po drugie, wynikajace stad prawo do tcgo,
aby korporacja byla wlasciwie zarzadzana.

Oparcie myélenia o corporate governance na kontraktualnej teorii prowadzi
do uznania akcjonariuszy za jedynych straznikow interesu publiczncgo. Tymcza-
sem mozna spojrze¢ na to z drugiej strony (Dine 2000: 30) To spoleczefistwo
poprzez wladze panstwowa i generowane przez nig regulacje deleguje do akgjo-
nariuszy obowiazek zapewnicnia, by korporacja byta wlasciwie zarzadzana.
W ostatecznym wymiarze to wlasnie cale spoteczenstwo jest konsumentem suk-
ceséw i niepowodzen korporacji z ograniczona odpowiedzialnoscia. Niebezpie-
czenstwo pozostania z teorig kontraktualng polega migdzy innymi na tym, iz
praktyka udowodnita, Ze akcjonariusze nie sa w stanic cfektywnie kontrolowa¢
zarzadow korporacji. J. Dine (2000) dowodzi, Ze ostatecznym celem wyposazenia
korporacji w formule wydzielonego podmiotu jest umozliwienie rozdzielcnia
whasnoséci i kontroli. Pozwala to dyrektorom rady skierowaé energi¢ dla korzysci
korporacji, a nie dziataé jako agenci grup interesu, skupiajacych wiascicieli. Se-
paracja kontroli od wlasnosci poszla czgstokro¢ tak daleko, ze akcjonariusze nie
dysponuja efektywnym systemem corporate governance. Nie sa w stanie chroni¢
nawet wlasnych intereséw, nie mowiac juz o publicznych. Okolicznodci, towa-
rzyszace temu zjawisku, sa przedmiotem analizy w innym micjscu tej pracy.
Oparcie si¢ wigc jedynie na akcjonariuszach w governance oznacza w istocie
danie ogromnej wladzy w rece dyrektoréw zarzadzajacych. Z tego tez powodu
w rozwiazaniach Europy kontynentalnej preferuje si¢ dwupoziomowy system
governance z rada nadzorcza i osobnym zarzadem, odpowiedzialnym za kicro-
wanie firma. Z podobnego tez powodu w USA, Kanadzie i UK kladzie sig obec-
nie nacisk na obecno$é zewngtrznych dyrektoréow w jednoizbowej strukturze
governance. Nie wprowadzaja oni wprawdzie innych intereséw, bgdac rowniez,
jak wewngtrzni dyrektorzy, reprezentacja akcjonariuszy, ale przynajmniej zmu-
szaja do pewnego otwarcia i usprawiedliwienia roznych decyzji dyrektorow wy-
konawczych.

Ustawodawstwo brytyjskie w interpretacji sadow wyraznie zmierza w kie-
runku odrzucenia kontraktualizmu oraz akceptacji mozliwego rozdwojenia intere-
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sow akcjonariuszy i korporacji. J. Dine przytacza wiele wyrokow sadowych,
stanowiacych precedensy interpretacyjne w brytyjskiej praktyce, ktore te obser-
wacje potwierdzaja (Dine 2000: 31-35). Podobnie dzieje si¢ w sadach stanu De-
laware w USA, gdzie zarejestrowanych jest wiele amerykanskich korporacji.
Sady coraz czeSciej akceptuja, ze gdy tylko korporacja jest utworzona, to nie
tylko staje sie odrebnym od wiascicieli bytem, ale sami whasciciele sa zobowia-
zani w swoich wyborach bra¢ pod uwagg nie tylko swoje interesy. Interpretacje te
sq jak dotychczas ograniczone i obejmuja zwykle takie przypadki jak:

a) przywiazywanie rosnacej wagi do zobowiazan wobec kredytodawcow,

b) ratyfikacja decyzji przez wigkszo$¢ akcjonariuszy moze byé uniewaz-

niana przez sad,

¢) zmiana artykuléw statutu korporacji, glosowana przez wickszosé akcjo-

nariuszy, moze by¢ uniewazniana przez sad,

d) decyzje, determinujace rownowage wladzy pomigdzy organami korpo-

racji.

W rezultacie tych precedenséw pojecie korporacji wyraznie ewoluuje w kie-
runku formuly wielosci odpowiedzialnosci, gdzie “egoistyczne” interesy akcjona-
riuszy przestaja by¢ traktowane jako gléwne kryterium oceny rezultatéw funk-
cjonowania korporacji. Warto przytoczy¢ tu jeszcze raz tradycyjne, konserwa-
tywne stanowisko amerykanskie. Wedlug M. Freedmana, liberalnego ekonomi-
sty, jesli maksymalizacja zysku dla akcjonariuszy traci swe znaczenie, biznes nie
wie, jakim interesom ma shizy¢. Za$ zdaniem Berle’a i Meansa, jakiekolwiek
oddalenie si¢ od pogladu, ze rada dyrektoréw powinna uzywaé swej wladzy dla
maksymalizacji zysku, oznacza po prostu abdykacje rady z jej odpowiedzialnosci
przed akcjonariuszami.

Czym jest wigc korporacja i z czego wynika jej legitymizacja dziatania we
wspolczesnym spoleczenstwie?

3. Modele corporate governance

3.1. Préba taksonomii modeli corporate governance

Przedstawione powyzej teorie korporacji rzucaja interesujace $wiatto na mo-
dele governance, praktykowane w roznych krajach. Ta kulturowo zakotwiczona
koncepcja korporacji, ktora towarzyszy edukacji, a nastepnie oddziatuje na legi-
slacjg, praktykg prawnicza i konsultacyjna, wydaje si¢ baza zroznicowania roz-
wigzan instytucjonalnych, ktére nastepnie ja utwierdzaja i podtrzymuja. Zmiany
sa generowane przez otoczenie tego uktadu. Znaczace naduzycia, kryzysy, zabu-
rzajace ciaglo$¢ rynku, masowe ruchy protestacyjne roznych pominigtych grup
interesow w skokowy sposob przeksztalcaja tg kulture, tworzac nowe kryteria
tego, co jest, a co nie jest “politically correct”.

Wspolczesna literatura corporate governance przynosi rozroznienie czterech
roznych typéw nadzoru korporacyjnego. Ich réznorodnosé dobrze podsumowuja
J. Weimer oraz J. C. Pape (1999:153). Zwracaja oni uwagg nie tylko na sama
koncepcje korporacji, ale takze na szereg innych charakterystyk. Wyodrgbniajac
typy corporate governance, realizowane przez poszczegélne kraje, proponuja
wzia¢ pod uwage nastepujace czynniki:

* przewazajaca koncepcja korporacji,
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forma organu nadzorujacego,

menedzerow,

rola gieldy w systemie gospodarki narodowej,

obecnos$é lub brak zewngtrznego rynku kontroli korporacji,
struktura wlasnosci,
poziom zalezno$ci wynagrodzen kierownictwa od rezulatow korporacji,
horyzont czasowy relacji ekonomicznych.

cichy akcjonariusz majacy mozliwos¢ wywicrania wptywu na decyzje

Rezultatem oceny powyzszych czynnikow jest opisowa taksonomia typow
corporate governance. Mozna spieraé sig z pewnoscig co do wagi poszczegol-
nych czynnikow w ostatecznej ocenie oraz podwaza¢ intuicyjnos¢ wyboru tych
czynnikow, jednakze pomimo swojej niedoskonatoéci pozwalaja one wprowadzac
bardziej precyzyjne rozréznienia niz popularna opozycja modelu anglo-
amerykanskiego i niemieckiego. Z tego tez powodu warto ja tu przytoczy¢.

Tabela 1. Modele Corporate Governance. Zrodto: Weimer, J. i J.C. Pape. 1999.
The Taxonomy of Systems of Corporate governance, w: Corporate governance.
An International Review. Vol. 7, no. 2.s 154,

Rynkowe Oparte na relacjach w §rodowisku (sieciowe)
anglo- niemiecki facinski japonski
amerykanski
Kraje USA, UK, Niemcy, Francja, Wlo- Japonia
Kanada, Holandia, chy, Hiszpania,
Australia Szwajcaria, Belgia
Szwecja, Austria,
Dania, Norwe-
gia, Finlandia
Koncepcja instrumentalna, | instytucjonalna instytucjonalna | instytucjo-
korporacji zorientowana nalna
na akcjonariu-
szy
Forma organu pojedynczy podwdjny dopuszczajgca | pojedynczy
CG organ obie formy we
Francji, poje-
dyncza w
pozostatych
Wplywowy akcjonariusze banki, pracowni- | holdingi finan- | banki,
akcjonariusz cy, grupy oligar- | sowe, rzad, instytucje
chiczne rodziny, gene- | finansowe,
ralnie, grupy pracowni-
oligarchiczne cy, grupy
oligar-
chiczne
Waznos¢ gietdy powazna $rednia / powaz- | S$rednia powazna
na
Aktywnosc¢ rynku powazna brak brak brak
kontroli korporacji
Koncentracja niska $rednia / wysoka | wysoka niska /
whasnoéci $rednia
Zalezno$¢ wyna- wysoka niska $rednia niska
grodzen od rezul-
tatéw
Horyzont czasowy | krétki dhugi diugi dlugi
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Z uwagi na wplyw, wywierany na praktykg korporacyjna, te cztery systemy
corporate governance warte s doktadniejszego przedstawienia. Kazdy z nich ma
wiele odmiennych elementéw, a przede wszystkim rdzna bazg teoretyczna, i stoi
na strazy roznych ostatecznych rezultatéw.

Polskie regulacje i sposob myslenia o nadzorze korporacyjnym maja swoje
zrodto przede wszystkim w rozwiazaniach niemieckich, ktére czgstokroé mylnie
uwazane sg za rozwiazania calej kontynentalnej Europy.

3.2. Model anglo — amerykanski

Amerykanski model si¢ga tradycji kolonialnych i, jak pisza Monks i Minow
(2000:165), pierwsze procesy governance odbywaly si¢ pomigdzy dwoma orga-
nami w jednym brytyjskim przedsigbiorstwie, Virginia Company z Londynu oraz
Virginia Company z Plymouth. Dwa organy rzadzily ta korporacja; jeden z nich
to grupa kolonistéw, odpowiedzialnych za codzienne operacje, a drugi znacznie
wazniejszy - w Londynie. Ten drugi to rada nadzorcza, odpowiedzialna przed
suwerenem, a zajmujgca si¢ sprawami ogdlniejszymi, zwigzanymi zc strategia
i politykg firmy. Po zakonczeniu rewolucji nowe panstwo musiato ustanowié
nowe prawa. W 1791 roku parlament New Jersey przeglosowal akt, ustanawiaja-
cy Sociaty for Establishing Useful Manufactures (SUM), ktére mogto produko-
wac szereg przemystowych i konsumpcyjnych towaréw. Korporacja zostala za-
inicjowana przez Alexandra Hamiltona, Ministra Skarbu. Governance tej korpo-
racji byt juz bardzo podobny do ukfadu, ktéry spotykamy dzisiaj w USA. Pro-
spekt korporacji méwil, ze bedzie ona zarzadzana przez trzynastu dyrektoréw
oraz bedzie miala niezalezny komitet audytu, skladajacy sig z pieciu akcjonariu-
szy. Ta grupa inspektorow otrzymata dostep do danych finansowych i prawo do
przegladu wszelkich spraw korporacji.

Jak wyglada amerykafiska rada dyrcktorow dzisiaj? Bedziemy o tym pisaé
wigeej w dalszej czedei, w tym micejscu tylko kilka zasadniczych uwag wprowa-
dzajacych.

Kilka zasadaniczych cech, wyrdzniajacych amerykanski model corporate
governance:

a) W Ameryce tradycyjne corporate governance ma sta¢ na strazy jakosci
operacji korporacji, aby byta ona w stanie zmaksymalizowaé wartosci
cenione przez akcjonariuszy.

b) Instytucjonalnym wyrazem amarykanskiego systemu jest jednopozio-
mowa rada dyrektorow, skupiajaca wewngtrznych (menedzeréw wyso-
kiego szczebla) i zewngtrznych niezaleznych dyrektoréw, ktérzy w bar-
dziej bezposredni sposob reprezentuja akcjonariuszy (jakkolwick obie
grupy muszg by¢ przez nich akceptowane).

¢) Przecigtnie rada ma 13 cztonkéw; obecnic okolo potowa amerykanskich
rad ma w swoim skfadzie zewngtrznych niezaleznych dyrektorow.

d) Rada zorganizowana jest w kilka komitetow, z ktérych najczesciej dziata
Komitet Audytu.

e) Rada spotyka sie przecigtnie dziewigc razy w roku; w okoto 12% korpo-
racji role przewodniczacego i prezesa sa rozdzielone.

f) Dyrektor amerykanskiej rady ma dwa zasadnicze zobowigzania w sto-
sunku do akcjonariuszy. Sa to “duty of loyality” oraz “duty of care” lub
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g

h)

)

inaczej - obowiazek lojalnosci oraz obowiazek troski. Oba beda przed-
miotem osobnego opisu w dalszej czgsci pracy.

Az do niedawna indywidualni akcjonariusze, tradycyjnie byli wlascicie-
lami wigkszosci akcji. Styl inwestowania zmicnia sic jednak i obcenie
okoto 60% jest w posiadaniu instytucjonalnych inwestorow (w wigkszo-
$ci funduszy emerytalnych i funduszy zbiorowego inwestowania), ktore
z kolei sa wlasnoécia indywidualnych akcjonariuszy. Piramidy wiasnosci
przedsigbiorstw tak popularne w Europie i Japonii, sa tu rzadko$cia.
Teoretycznie instytucjonalni inwestorzy mogliby by¢ aktywna sita w corpo-
rate governance, ale, jak dotad, praktykuja raczej pasywne podejscic.
Sprzedaja akcje niepewnej firmy zamiast stara¢ sig ja naprawiaé poprzez
kontrole zarzadzania.

Prawnym “zabezpieczeniem” proceséw i procedur corporate governana-
ce sa sugestie, przygotowane przez Amerykan Law Institute (utworzona
w 1923 roku pozarzadowa organizacja skupiajaca $rodowisko prawni-
cze), warunki Nowojorskiej Gicldy (NYSE) oraz Komisji Papieréw
Warto$ciowych (SEC).

akcjonariusze -
oczekiwania zyskow

Rola rady jest zarzadzanie lub
nadzorowanie zarzadzania dia
maksymaiizacji korzy$ci akcjonariuszy

Wedlug oficjaine] ideologii.
korporacjaamerykanska to
kontrakt, zawarty pomigedzy je)
tworcami, | nie ma ona w
stosunku do spoleczenstwa
2adnych zobowigzan.
Pracownicy i inni
interesariusze zajmujg
peryferyjne pozycje

najwyzsi rangg
kierownicy
+

zewnetrzni dyrektorzy

Rysunek 1. Amerykariski system governance

D

k)

)

Amerykanski system w postaci wymagan Gietdy i Komisji Papierow
Wartoéciowych ma bardzo wysokie oczekiwania co do jawnosci infor-
macji o sprawach korporacji.

Rynek kontroli korporacji jest niezwykle aktywny w Ameryce, co wy-
wiera ogromna presj¢ na strategie zarzadzania i zmusza zarzady do ko-
operacji z akcjonariuszami.

W latach 90-tych aktywnie rozwija sig¢ ruch akcjonariuszy, réznorodne
asocjacje, organizacje, dostarczajace ustug przy podejmowaniu pracy,
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inicjatyw, dostarczania informacji, analiz praktyk governance w po-
szczegolnych korporacjach. Tworzy to swoisty rynek wokot praktyki
corporate governance.

Amerykanska korporacja ciagle jest do§¢ tradycyjna i rzadzona w autokra-
tyczny sposob, ale tez Ameryka jest Srodowiskiem dla wielu $miatych i wyrafi-
nowanych dyskusji na temat doskonalenia zar6wno zarzadzania, jak governance.
Graficzne wyobrazenie amerykanskiej korporacji to ciagle trdjkat.

Amerykanski system jest skoncentrowany na relacjach pomigdzy rada dy-
rektoréw a akcjonariuszami. Az do polowy lat osiemdziesiatych rady dyrcktorow
byly skomponowane glownie z pracownikéw korporacji i kilku *“gosci”, zapro-
szonych przez jej prezesa. Ostatnie pigtnascie lat zaowocowato powaznymi dys-
kusjami o efcktywno$ci corporate governance oraz zréznicowaniem sktadu rad.
Niczalezni dyrektorzy maja tam juz znaczacy udzial, a selekcja kandydatow do
rady coraz czg$ciej prowadzona jest przez specjalny komitet rady. Zewnetrzni,
niezalezni dyrektorzy zwykle kieruja komitetem audytu. Redukuje to monopol
wyzszego kierownictwa na informacje i ustalanic agendy obrad rady. Duza wage
zaczyna si¢ przywiazywaé takze do spotkan czionkéw rady, prowadzonych bez
udzialu wykonawczego kicrownictwa korporacji. .

Pomimo ze instytucjonalni inwestorzy sa wiascicielami wigkszosci akeji, be-
dacych w obrocie na amerykanskim rynku, to ich rola w corporate governance
jest ciggle mato znaczaca. Dla wielu obserwatoréw ta grupa inwestoréw, majaca
do dyspozycji analitykoéw i zdolna zakupi¢ serwis konsultantow, bedzie w przy-
szloci odgrywaé glowna rolg. Dzi$ jednak ich stratcgia to inwestycje portfelowe.
Wola sprzedaé akcje niepewnej firmy niz angazowac si¢ w jej zarzadzanie.

Corporate governance model w Wielkiej Brytanii

Model brytyjski jest bardzo zblizony do amerykanskiego. Wywodzi sig on
z bardzo podobnej ideologii, jakkolwiek wicle wskazuje na to, Ze brytyjskic sady
w sprawach corporate governance s blizsze teorii koncesji niz teorii kontraktu-
alnej. Oznacza to mozliwa ewolucjg tego sytemu w kierunku konieczno$ci repre-
zentacji przez czlonkow rady szerszej grupy interesow niz tylko akcjonariusze.
Oto kilka interesujacych cech brytyjskiego systemu, nicco odrdzniajacych go od
amerykanskiego modelu:

a) Praktyka corporate governance oparta jest na mechanizmach samore-

gulacji.

b) Dos¢ powszechna separacja rél prezesa korporacji i przewodniczacego
rady.

c) Okoto 75% akcji jest wlasno$cig inwestoréw instytucjonalnych. Nabie-
raja oni coraz powazniejszego znaczenia kosztem liczenia si¢ z mniej-
szymi, indywidualnymi inwestorami.

d) Pigédziesieciu kluczowych inwestoréw instytucjonalnych tworzy tzw.
“City Club”, ktory stara sig by¢ w bliskim kontakcic z kierownictwem
korporacji, aby dysponowa¢ najnowszymi informacjami potrzebnymi dla
inwestoréw.

W Wielkiej Brytanii istnieje do§¢ powszechna awersja do regulacji praktyki
corporate governance poprzez akty legislacyjne. Pewnym wyjscicm z tej sytuacji
bylo powolanie komitetu pod przewodnictwem A. Cadbury’ego, ktory zajat sig
zebraniem w jeden dokument wskazowek najlepszej praktyki. Byta to reakcje na
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skandale lat osiemdziesiatych w brytyjskich korporacjach. Lord Cadbury (1992)
opublikowal w 1992 r. raport, ktory stal si¢ znaczacym przelomem w dyskusji
spraw governance nie tylko w Wielkiej Brytanii, ale takze na kontynencic
iw Ameryce. To wydarzenie zapoczatkowalo nowe myslenie i swoisty ruch
w kierunku tworzenia Komitetow Dobrych Praktyk. Skandale zagrozity samore-
gulacji, a to z kolei zaowocowalo szeregiem innych srodowiskowych inicjatyw
po opublikowaniu raportu Cadbury’ego. W 1995 r. Konfederacja Brytyjskiego
Przemystu (CBI) pod przewodnictwem R. Greenbury’ego (1995) przygotowatla
dokument, wyjasniajacy i definiujacy role oraz odpowiedzialno$¢ wewngtrznych
i zewnetrznych dyrektorow rady oraz sprawy, zwiagzane z wynagrodzeniami dy-
rektorow. Nastepnie ta sama asocjacja powolata Financial Reporting Council,
komisje, ktéra wbrew swej nazwie ma szersze zadania niz tylko metodologig
raportéw finansowych. Grupa pod przewodnictwem lorda R. Hampela (1998)
miala za zadanie skodyfikowaé spostrzezenia Komitetu Lorda Cadbury’ego.
W rezultacie Kod Dobrej Praktyki, sporzadzony przez komisjg¢ R. Hampela, zo-
stal ustanowiony jako warunek przyjecia akcji do obrotu na Londynskiej Gict-
dzie. Podobne inicjatywy powolal Instytut of Chartered Accountant, skupiajacy
bieglych ksiegowych Wielkicj Brytanii. W 1999 r. utworzyli oni Komisj¢ Kon-
troli Wewnetrznej (The Internal Control Working Party) pod przewodnictwem
Lorda N. Turnbulla do spraw metodologii raportowania sytuacji finansowej kor-
poracji, aby zminimalizowaé szansg naruszenia interesow akcjonariuszy.

Brytyjskie $rodowisko biznesu podj¢to wigc w latach dziewigédziesiatych
wiele inicjatyw dla utrzymania systemu, opartego na samoregulacji. Jak dotad,
w Wielkiej Brytanii sprawy governance sa poza zasiggiem regulacji pafstwowej
mimo préb, podejmowanych od czasu do czasu przez kolejnych ministréw prze-
mystu i handlu.

3.3. Model niemiecki

Model niemiecki jest oparty na innych przeslankach niz amerykanski czy
brytyjski. Jest bliski teorii koncesji lub wrgcz z nicj wynika i w swej publicznej
wymowie wlacza zobowiazania wobec pracownikéw do strategicznych decyzji
korporacji. Aby zrozumie¢ jego funkcje dzisicjsze, warto wréci¢ do kilku histo-
rycznych informacji.

Podziat na zarzad oraz rad¢ nadzorcza zostal ustawowo wprowadzony
w 1870 roku iod tej pory, jak pisze Klaus J. Hopt (1998:229), nie przestaje
wzbudzaé zywych dyskusji. Tak jak wszedzie indziej, wezedniej zarzad by} trak-
towany jako ekonomiczny i prawny agent akcjonariuszy. Rada nadzorcza byfa na
poczatku komitetem akcjonariuszy, ktory pozniej rozwinagt si¢ w jednorodny
zarzadzajacy komitet (Verwaltungsrat), skupiajacy akcjonariuszy, bankierow
i innych przedsigbiorcéw. Nadzor whascicielski i zarzadzanie przestaty wige by¢
rozdzielne. Obowigzkowa rada nadzorcza, wymagana od 1870 r. oraz obowiaz-
kowe odkrycie informacji byly cena, wystawiong przez prawodawcow za rezy-
gnacje z roznych wymagan w stosunku do dokumentow rejestracyjnych i kontroli
korporacji przez panstwo. Tak wigc w niemieckiej tradycji rada nadzorcza jest
forma manifestacji idei kontroli zarzadzania w interesie akcjonariuszy oraz
ochrony interesu publicznego. Przedsigbiorcy otrzymali koncesj¢ ograniczonej
odpowiedzialnosci, a cudzy kapital wzmocnit ich sitg na rynku, jednakze musieli
podda¢ sie pewnym wymaganiom. Musieli odkry¢ swoj biznes przed mniejszymi
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inwestorami i zapewni¢ panstwu periodyczny dostep do pewnych informacji.
Zaréwno przed 1870 rokiem, jak i péZnicj pojecic interesu publicznego w Niem-
czech wykraczato poza interes akcjonariuszy. W ten sposéb wytworzyla si¢ nowa
instytucja. Jak pisze Hopt, “Wrodzona wada rady nadzorczej, jesli ma tylko jed-
na, jest fakt, Zze rada nadzorcza po prostu kontynuuje tradycjec Verwaltungsrat, to
znaczy lacznika przedsigbiorstwa z jego biznesowymi i finansowymi partnera-
mi”(1998:230).W koficu XIX wicku bylo juz jasne, ze kontrolne funkcje rady
nadzorczej musza by¢ wypelniane z powodu wymagah prawnych, a uprzednio
wytworzone funkcje facznika sg zardbwno pozadane jak i prawomocne.

W potowie XIX wieku nadzorcza - zarzadzajaca funkcja byla juz zréznico-
wang instytucja. W korporacjach z wigkszo$ciowym inwestorem jego przedsta-
wicicl zasiadat w Verwaltungsrat, a pbzniej w radzie nadzorczej, a kierownictwo
firmy byto po prostu odbiorca polecen. Pdzniej sytuacja catkowicie sig odwrécita,
gdy doszto do korporacji z rozproszonym akcjonariatem. Rada nadzorcza ani nie
zarzadzata, ani tez nie kontrolowata. Jak i dzisiaj, byl to organ, formalnie wybra-
ny przez roczne zcbranic akcjonariuszy, ale jego czlonkowie w istocie byli na-
znaczeni przez zarzad. Ta dychotomia byta juz oczywista pod koniec XIX stule-
cia i jest kontynuowana do dzisiaj.

Obecnic publiczne korporacje z ograniczong odpowiedzialno$cia (AG) oraz
prywatne korporacje z ograniczong odpowiedzialno$cig (GmbH), a zatrudniajace
przynajmniej 500 pracownikow, majg obowiazek mie¢ rade nadzorcza (Ausfi-
sichtsrat) oraz zarzad (Vorstand). Tak jak w Polsce, ogdlne zebranic akcjonariu-
szy, rada nadzorcza oraz zarzad stanowig trzy zasadnicze organy, pomiedzy kt6-
rymi realizujc sig proces governance, jakkolwiek ich skiad oraz tres¢ odbicgaja
w duzym stopniu od przebiegu tych proceséw w USA czy Wielkiej Brytanii.

Nicmiecka struktura wilasnosci kapitatu akcyjnego jest zupelnic inna niz
amerykanska, a zwyczaje dzialania nadzoru zatozycielskiego doktadnic ja odwzo-
rowuja. Jak prawdopodobnie powicdzieliby Shlayfer i Vishny, rekapitulujac
swoje badania, struktura wlasnosci w Nicmczech jest rezultatem stabej ochrony
mnigjszosciowych akcjonariuszy; aby czué, ze interesy sa zabezpieczone, trzeba
mic¢ znaczacy wptyw. Zatem taka struktura wlasno$ci i wynika z systemu przepi-
$OwW 1 zwyczajéw governance, 1 je tworzy. Nie powinno nas wiec dziwié, ze
w Nicmczech, gdy znaczacym akcjonariuszem jest inna firma, przewodniczacy
rady nadzorczej jest w 77,8% przypadkow praktycznie przez nig naznaczany.
W % badanych przypadkéw cata rada byta naznaczana przez takiego akcjonariu-
sza (Franks i Mayer,1997:232). W Niemczech znaczacy akcjonariusze prawic
zawsze s3 obecni w radzic nadzorczej, podczas gdy jest to wiclka rzadkoécia
w USA czy Wiclkicj Brytanii. Osobliwo$cia niemieckiego systemu gospodarcze-
go jest takze silne powigzanie korporacji w wiclkie koncerny. Obowiazek ujaw-
nicnia posiadania przez korporacje akcji innej korporacji nastepuje dopiero wow-
czas, gdy ta wiasno$¢ przekracza 25%, a obowiazek poinformowania agencji
regulacyjnych dopiero wowczas, gdy wiasno§é przekracza 50%. W rezultacic -
korporacje niemicckie to pajeczyna powigzan wlasnosci i wptywow. Na przyktad
korporacja ubcezpieczeniowa Allianz oraz reasekuracyjna Munich Re posiadaja po
25% akcji nawzajem. Dalej - Allianz jest wiascicielem 21% Dresdner Bank, ktéry
posiada 10% wlasnosci Allianz. Razem sa oni wilascicielem 35% Munchener
Ruck, a razem z Deutsche Bank kolejne 10%. Dla peinej konfuzji Deutsche jest
wiadcicielem 10% Munich Re oraz 7% Allianz (Monks i Minov 2000: 287). Te
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historie mozna ciagna¢ dalej. Okolo 74% korporacji, a wérod listowanych na
gictdach az okoto 97%, nalezy do wigkszych grup (Hopt 1998: 251). Trudno
w takim systemic o przejrzystos¢ czy uniknigeie insiderskich informacji. W kon-
sekwencji wielu czlonkéw rad pochodzi z innych korporacji danej grupy.

Banki nicmieckie odgrywaja tradycyjnie wazna rolg¢ w procesach governan-
ce. Ich sita wynika nie tyle z wlasnych inwestycji, co z mozliwosci glosowania
przez proxy, uzywajac do tego inwestycji klientow. Wigkszos¢ akcji w Niem-
czech to bearer, ktore sa przez klientow depozytowane w bankach. Klient utrzy-
muje rachunek akcji, a wige jego wlasno$¢ jest rejestrowana w podobny sposob
jak rachunki zasobOéw pienigznych. W rezultacie banki posiadaja znaczne depo-
zyty akcji klientdw, ktdre sg wyposazone w prawa gtosow, ktére bank moze cg-
zekwowac i to wlasnie dajc mu niczwykla sil¢ glosow.

W rezultacie tematyka dyskusji i nicpokojow o nadzér wlascicielski jest zu-
pelnie inna w Niemczech i Ameryce. W USA wigkszo$¢ literatury i dyskusji,
prowadzonych przez National Association of Corporate Directors (NACD), doty-
czy publicznych korporacji z rozproszonym akcjonariatem. W Niemczech takie
korporacje sg rzadkoscia, a proporcjonalnie jest tez mnicj korporacji niz w USA
czy Wielkiej Brytanii. Model niemiecki - to nie tylko model kierowania korpora-
cja poprzez dwa organy, ale takze inaczej realizowana rola inwestoréw, rola pra-
cownik6éw, rola bankéw i niewielka rola rozproszonego akcjonariatu.

W Niemczech rada nadzorcza pelni kilka funkeji, ktére maja swoje analogic
w polskiej praktyce nadzoru korporacyjnego. Oto ich podstawowe wymiary.

Przyjmowanie raportéw zarzadu

Baza nadzoru przez radg sa raporty zarzadu korporacji. Sama rada nie jest zo-
bowiazana do prowadzenia wlasnych poszukiwan informacji czy badania jakichs
spraw. Prawne podstawy takich niezaleznych dochodzen istnieja, ale ogromnie
rzadko sa uzywane. Jesli raporty uznane sg za niewystarczajace, to zarzad proszony
jest o zlozenie dodatkowych wyjasniefi. Trzeba stwierdzi¢, ze w ostatnich latach
jako$¢ tych raportow zdecydowanie si¢ podwyzszyta. W wielu firmach audyt jest
dobrze skomentowany, ale s ciagle takie, ktére nawet obowigzkowy audyt traktujg
jako naruszanie tajemnicy biznesu i maja problemy zrozpowszechnianiem tych
informacji (Semler 1998: 272). Mimo wicelu zmian ciagle sprawy planowania znaj-
duja niewielkie odbicie w dokumentach, dyskutowanych na posicdzeniach rady.
Nawet wowczas, gdy takie materiaty sa przygotowywane, to zwykle ich komplet-
no$¢ przedstawia wiele do zyczenia. Cyfry, wspomagajace danc alternatywy, czy
szersze prezentacje mozliwych scenariuszy sa rzadkoscia. Z drugicj strony - widzi
si¢ raporty wielosetstronicowe, ale za to bez priorytetyzacji i konkluzji. Trzeba
podkresli¢, ze mimo poprawy kultura raportowania z respektem dla rady nadzorczej
nie jest mocng strong obecnej praktyki.

Nadzorewanie pracy zarzadu korporacji

Czlonkowie rady otrzymuja wigc wiele okresowych raportéw i one sa pod-
stawa monitorowania dzialalno§ci zarzadu korporacji. Czlonkowie rady maja
tendencje do oceny tych dokumentdéw z punktu widzenia tych, ktorzy wybrali ich
do rady. Jest to szczegolnie widoczne w korporacjach, ktére podlegaja przepisom
o wspoldeterminacji. Istnieje tendencja do osobnych spotkan rcprezentantow
pracownik6w oraz osobnych spotkan reprezentantéw akcjonariuszy, aby przedys-
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kutowac sprawy i ustanowi¢ wspélng opinig czy decyzje. Zarzad zwykle uczest-
niczy w posiedzeniach rady. Same posiedzenia trwaja okolo trzech godzin i od-
bywaja si¢ kilka razy w roku. Tylko raz w roku rada ma do czynicnia z komplek-
sowym zestawem informacji finansowych w formie rocznego raportu. Wiele
informacji wskazuje na to, ze przebieg dyskusji biznesowych jest komplikowany
pytaniami reprezentantdw pracownikéw, ktorzy wnosza punkt widzenia, repre-
zentujacy przede wszystkim wiasng konstytuantg. Zdarza sig, ze 80% czasu spg-
dza si¢ na odpowiedzi na tg¢ grupg pytan. Niemicckie prawo przewiduje rozne
stopnic wlaczenia rady w korporacyjne decyzje oraz pozostawia sporo do roz-
strzygniecia tej kwestii przez statut korporacji. W zwiazku z tym korporacje mo-
ga mie¢ rozng praktyke w tej dziedzinie.

Rada nadzorcza w systemie niemieckim ma obowiazek nie tylko monitoro-
wania zarzadu, ale takze doradzania zarzadowi w r6zych sprawach korporacji.

Monitorowanie podleglych korporacji

Wigkszo$¢ niemieckich korporacji jest wiascicielem wielu podlegtych sobie
przedsigbiorstw. Nie ma prawnych klopotow, by traktowac kierownictwo firmy
matki jako kierownictwo calej grupy, podobnie teZ jest ustawiana rada nadzorcza
i raportowanie wynikow. Nawet jesli nic ma statutowej bazy, to i tak wladza rady
nadzorczej firmy matki rozciaga si¢ na podporzadkowane przedsigbiorstwa. Roczne
raporty maja zwykle skonsolidowany charakter i obejmuja wszystkie firmy grupy.

Odpowiedzialnos¢ rady nadzorczej

Wedtug wymagan prawa, w spotkach akcyjnych rada nadzorcza raportuje
przeszioroczne wyniki w formie rocznego raportu. Praktyka pokazuje, ze ten
dokument staje si¢ coraz bardziej zasobny w informacje (Semler 1998: 279).
Wyjasnia on zmiany, zachodzace w zarzadzie oraz samej radzie nadzorczcj, opi-
suje proces jej dzialalnoéci oraz formutuje oficjalng pozycje rady w waznych
sprawach korporacji. Finansowa cz¢s$¢ jest zwykle do$¢ schematyczna i rzadko
wychodzi poza pewne minimum. Obecna praktyka, jakkolwiek owocuje coraz
petniejszym dokumentem rocznego sprawozdania, to do$¢ rzadko prowadzi do
dyskusji jego zawarto$ci z akcjonariuszami na dorocznym zebraniu. Zwykle
niemieckic zarzady tylko wspominajg o tym dokumencie na dorocznym zebraniu.
Pytania akcjonariuszy sa zalatwiane przez przewodniczacego rady.

Procesy o niedopelnicnie obowiazkdw rady lub naruszenie praktyk przez dy-
rektoréw sg rzadkic w Niemczech i rzadko tez dochodzi do wyplaty jakichkol-
wiek odszkodowan. Prawne normy nie daja przewagi inwestorom. Duzo skutecz-
niejszym narzgdziem wplywu jest obawa przed utrata reputacji przez osobg za-
siadajaca w radzie. Kazdy wie, ze w przypadku powaznych ktopotow korporacji
mozc nie zosta wigeej wybrany do rady nadzorczej. Powazni przedsigbiorcy
obawiajg si¢ dezaprobaty na dorocznym zebraniu akcjonariuszy. Stad tez czgsta
praktyka sa raczej rezygnacje w przypadku powaznych konfliktow niz polityko-
wanic, prowadzace do glosowania na dorocznym zebraniu.

Praktyka pracy rady

Oto giowne cechy:

1. Rada nadzorcza niemieckiej korporacji ma $rednio 13,25 cztonkow i jest
prawdopodobnie najwigkszym tego typu organem w Europie. Jej czlon-
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kowie to w wigkszosci emerytowani czlonkowie zarzadu danej korpora-

¢ji, bankierzy, prawnicy oraz biznesmeni z innych korporacji.

2. Koncentracja na pracownikach i korporacji.

3. Prawna dereminacja struktury governance i udziatu reprezentacji pra-
cownikdw. Okoto 740 korporacji ma sformowane rady nadzorcze na za-
sadzie parytetu pracownikéw, a 1980 firm ma reprezentantéw pracowni-
kow w radach. Wedhug Hopta (1998: 247) moze to prowadzi¢ do osta-
bienia roli rad, a z pewnoscia prowadzi do rozbicia rady na rézne grupy
intereséw.

4. Dwupoziomowa struktura z zarzadem odpowiedzialnym za kierowanie

firma i Rada Nadzorcza. Jednakze okoto 43% odchodzacych na emery-

turg prezesow zarzadow przechodzi automatycznie do rady nadzorczej
korporacji. Te dwa organy tez pozostaja we wzajemnej zaleznosci.

Praktyka pokazuje ich rosnacy wzajemny zwiazek i upodabnianie sig

w zasadach dziafania do rad dyrektoréw (Hopta 1998: 254).

Rada nadzorcza zatrudnia zarzad spoiki.

6. Banki, bedace wlascicielami akcji, maja zwyczaj zasiada¢ w radach nad-

zorczych korporacji.

7. Rynek papierow wartosciowych jest wzglgdnie maty jak na rozmiary
niemieckiej gospodarki, a na Gieldzie we Frankfurcie obraca si¢ akcjami
okoto tysiaca spotek.

8. Finansowanie inwestycji realizowane jest glownie poprzez kredyty ban-
kowe. Statystyka inwestycji pokazuje, zc na jeden dolar, uzyskany
zrynku papieréw warto$ciowych, niemiecka firma pozycza z banku
$rednio 4.20 dolara.

9. Rada nadzorcza jest formg organizacji sieci zwiazkéw i wzajemnych
zaleznosci niemieckiego biznesu. Wedtug badan K.J. Hopta (1998: 243),
tylko 12,8 % korporacji nie byto zwigzanych z innymi poprzez wspélne-
go czlonka rady nadzorczej. Niektorzy bankierzy zasiadajg w pigciu,
a nawet siedmiu radach réwnoczesnie.

Graficzne wyobrazenie konstrukcji niemieckiej rady nadzorczej przedstawia

ponizszy schemat.

Z perspektywy amerykanskiej udziat pracownikéw w nominacjach do Rady
Nadzorczej jest niezwyklym rozwiazaniem, wykraczajacym poza koncepcje kor-
poracji jako umowy akcjonariuszy. We Francji te rozwiazania ida nawet dalcj
i zobowiazuja do wiaczenia przedstawicieli lokalnej spotecznosci do rady nad-
zorczej lub rady dyrektoréw, w zaleznoéci od tego, jaki system korporacja wy-
brata.

W ostatnich latach w niemieckim systemie rad wprowadzono pewne nie-
wielkie reformy. Koncentruja si¢ one wokoét trzech spraw, a razem moga dac
pewng popraweg przejrzystosci oraz zmniejszy¢ sklonno$¢ do konfliktow intere-
séw. Dotycza one:

a) roli audytor6w — przymusowa zmiana firmy audytorskie;j,

b) zwickszenia odpowiedzialno$ci prawnej czlonkéw rad — akcjonariusz,
majacy 5% akcji lub dwa miliony marek, moze podaé¢ radg do sadu za
straty, wyrzadzone korporacji przez radg,

c) zwigkszenia wymagan co do przejrzystosci transakcji oraz wigkszcj
wrazliwosci na sytuacje konfliktu interesow.

b
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Rysunek 2. Graficzne wyobrazenie niemieckiego systemu

Niemiecka Komisja Antymonopolowa zabicga takze o zakaz wzajemnego
uczestnictwa czlonkow rad z przedsigbiorstw i1 bankow, a przynajmniej nadzor
tych praktyk przez Komisj¢ Karteli.

Wiele dyskusji w Polsce wskazuje na niemiecki intelektualny rodowéd pol-
skich rozwiazan ogdlnej formuly governance. Niektorzy wrgcz ogoinikowo utoz-
samiajg tc dwa modele. Z pewnoscig wicle wspolnych elementéw wynika z tra-
dycji polskiego kodeksu handlowego, majacego zwiazki z prawem nicmieckim,
ponadto z wiclowickowego sasiedztwa, jednakze warto zaleci¢ ostrozno$é
w lansowaniu takich upraszczajacych sadow. Polska tradycja governance ksztal-
tuje si¢ na naszych oczach, ale jest to proces powolny. Jej utwicrdzenie bedzie
nastgpowalo poprzez wyroki sadéw w spornych sprawach z tej dziedziny, wyma-
gania Warszawskicj Gietdy oraz Komisji Papierdow Warto$ciowych oraz $wiado-
mos¢ calego srodowiska korporacji. W tym samym czasic nicmicckic rozwigza-
nia wydaja sig zmierza¢ w kierunku wigkszej przejrzystosci i absorbowania cze-
$ci praktyk z modelu anglo-amerykanskiego.

3.4. Model tacinski

Analizy funkcjonowania corporate governance w tej grupie krajow sa do$é
nieliczne, prawdopodobnie w zwigzku ze skromna rola rynku kapitatowego oraz
rozmiarami sektora publicznych korporacji. Ponadto corporate governance jest
tam ciagle bardziej niz w innych krajach sprawa za zamknigtymi drzwiami. Jest
trochg badan na temat belgijskich holdingéw finansowych oraz nieco analiz na
temat francuskiej praktyki. Bardzo mato wiadomo na temat Wloch i Hiszpanii,
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jakkolwiek juz zaczynaja si¢ pojawiac analityczne artykuty (Ricart 1999), (Dege-
orge 1998), (Loredo i Suarcz 2000), (Melis 2000). Postaramy si¢ podsumowaé
w tym miejscu to, co dzisiaj mniej wigceej wiadomo o praktyce w tych krajach.
Informacje beda odnosié si¢ gencralnie do sytuacji we Francji, jesli nie bedzie
specyficznych uwag, ze dotycza innych krajow.

Regulacje oraz praktykg governance w tych krajach mozemy umiesci¢
gdzie$ pomiedzy modelem anglo-amerykanskim a modelem niemicckim,
jakkolwick blizej niemieckiego.

Nazwano kulture governance w tych krajach “sieciowa” lub Iepicj po
polsku: “oparta na stosunkach”. Jest to przeciwienstwo anglo-
amerykanskiego modelu rynkowego.

We Francji korporacje maja mozliwo$¢ wyboru systemu z rada nadzor-
cza typu niemieckiego lub rada dyrcktoréw typu anglo-amerykanskicgo,
jednakze okolo 98% firm wybicra ten drugi model.

Zar6wno mianowanie, jak i odwolanie rady dyrcktorow wymaga wigccj
niz 50% wigkszos$ci sposrod akcjonariuszy, uprawnionych do glosowa-
nia.

Prawo francuskie nie czyni rozroznienia pomigdzy “executives” oraz
“non-executives” dyrektorow rady. Jednakze zwykle okoto 2/3 sktadu
rady to cztonkowie, niezaangazowani w biezace zarzadzanic korporacja.
Zwykle reprezentujg oni akcjonariuszy, majacych znaczacy pakict akcji.
Akcjonariusze w tych korporacjach maja prawdopodobnie wigcej do
powicdzenia niz w tradycji niemieckiej, ale jest to wplyw dalcko mniej-
szy niz w korporacjach anglo-amerykanskich.

Rola matych akcjonariuszy jest bardzo ograniczona. Francuskic prawo
korporacyjne nie jest oparte na zasadzie “jedna akcja, jeden glos” i okoto
25% akcji moze mie¢ charakter uprzywilejowany, ale bez prawa gloso-
wania.

W tej grupic krajéow popularne sa holdingi finansowe, duze rodzinne
korporacje oraz korporacje w calosci lub w czgsci kontrolowanc przez
rzad. We Francji, w przeciwienstwie do USA czy UK, banki wystgpuja
jako akcjonariusze oraz popularne sg rézne formy skrzyZzowancj wiasno-
éci (cross-shareholding). W przeciwienstwie do Francji, wtoskie i belgij-
skie banki nie mogg by¢ wihascicielami akcji przedsigbiorstw.

W poréwnaniu do Nowego Yorku czy Londynu ta grupa krajow ma
mato aktywne gicldy, zardbwno co do liczby korporacji, jak i liczby
transakcji.

Brak aktywnego rynku kontroli korporacji, jakkolwiek liczba przejgé
korporacji jest tu wigksza niz w Niemczech.

Powazna koncentracja wlasno$ci akcji. Na przykiad pigeiu najwigkszych
akcjonariuszy w korporacjach francuskich posiada $rednio 48% akcji,
a we Wioszech nawet 78% (OECD 1997). We Wioszech capital rodzin-
ny lub grupy przemystowe sa posiadaczami 200 najwigkszych korpora-
cji.

Krzyzowa wlasno$¢ pomiedzy firmami jest tu mozliwa, tak jak w Niem-
czech, jakkolwiek w mniejszym rozmiarze, ponicwaz francuskie korpo-
racje oraz ich subsidiaries mogg by¢ zaangazowane w taka wymiang tyl-
ko do 10% ich wartosci.
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Wzajemne czlonkostwo rad dyrektoroéw jest prawnie mozliwe i popular-
ne w praktyce. Jest tez uzywane dla zapewnienia przyjacielskiej wspot-
pracy i przeciwdzialania wrogim przejgciom.

Wynagrodzenie kierownictwa korporacji, oparte na gieldowej warto$ci
akcji, jest w tej grupie krajow malo populame, jednakze z wyjatkiem
Francji, gdzie udziat takich kontraktow jest podobny jak w Kanadzie czy
Wielkiej Brytanii.

akcjonariusze

rada
nadzorcza

LuUB

rada
dyrektorow

kierownictwo
$redniego szczebla
i pracownicy

Rysunek 3. Dwa ly modele g w facil af korp

3.5. Model japoriski

Dla poréwnania - kilka zasadniczych elementéw modelu japonskiego. Kilka
spostrzezen na temat warunkoéw poczatkowych ksztaltowania sig japofiskiej
praktyki po ostatniej wojnie:

a)

b)
c)
d)

e)

rzadowe interwencje i dominacja Ministerstwa Finansow, ktore rozwi-
neto regulacje biznesu w formach 1 zasiggu niespotykanym w zachodniej
Europie,

rozwéj tak zwanego “relationship investing”, czyli wzajemnej wiasno-
$ci akcji korporacii, '
istnienie silnych powiazan pomigdzy biznesem a rzadem, co czgstokro¢
prowadzi do intereséw na granicy korupcji,

priorytety korporacji, skoncentrowane na wzroscie i udziale w rynku,
a nie zwrocie dla akcjonariuszy (innym niz aprecjacja akcji),

minimalna aktywno$¢ mechanizmu rynku kontroli korporacji.

W takich warunkach mechanizmy corporate governance rozwijaly sig ina-
czej niz w USA czy zachodniej Europie. Patrzac z perspektywy ostatniego dzie-
sigciolecia, wydaje sig, ze przyklad japonski moze stanowi¢ ostrzezenie dla in-
nych krajoéw, gdzie istnieje tendencja do zamazywania ostrosci przedzialow po-
mi¢dzy biznesem a rzadem oraz dominacja priorytetow korporacji jako zespotu
pracownikow nad interesami jej whascicieli.

W Japonii struktura nadzoru wlascicielskiego jest formalnie podobna do
rozwiazan w innych krajach (Cooke i Sawa 1998). Rada dyrektordw jest miano-

24

Problemy zarzgdzania



Krzysztof A. Lis, Henryk Sterniczuk

wana przez akcjonariuszy; okresla ona cele strategiczne oraz zatrudnia i kontro-
luje wykonawcze wiadze korporacji. W teorii rada powinna reprezentowa¢ intcre-
sy akcjonariuszy i do pewnego stopnia - calego spoleczenstwa. W praktyce jed-
nak, jak pokazuja analizy i ostatnic lata, rada reprezentuje glownie interesy kor-
poracji jako kolektywu pracownikoéw. Jak wykazuja analizy, dokonane przez
Oxford Analvtica (Monks, Minow 2000: 265), dwa czynniki, obserwowane
w praktyce governance w Japonii, wzmacniaja te tendencje.

e  Prawic wszyscy dyrektorzy rad w Japonii sa wyzszymi ranga mcnedze-
rami lub bylymi pracownikami korporacji. 80% japonskich korporacji
nie ma zewngtrznych niezaleznych dyrektorow, a dalszych 15% ma nic
wiecej niz dwoch. W 1990 roku, u szczytu japonskicgo powodzenia,
1888 korporacji japonskich byto nadzorowanych przez 33 013 czionkow
rad. Z czego 91,1% bylo pracownikami tych korporacji, 3,8% byto pra-
cownikami bankéw, kredytujacych operacje korporacji, 2,9% byto cme-
rytowanymi pracownikami rzadu, a 0,1% rcprezentowalo firmy, z kt6-
rymi dana korporacja prowadzila interesy. Zewngtrzni dyrcktorzy w du-
zych korporacjach sa zwykle reprezentantami pozyczkodawcow. Jest to
zwykle jeden czlonck rady. O wicle czgéciej pozyczkodawcy wysylaja
swego przedstawiciela do departamentow ksiggowosci, gdzie spcinia on
funkcje kontrolne, nadzorujac biezace operacje korporacji. W mnicj-
szych korporacjach zewnetrzni dyrektorzy przychodza zwykle z innych
korporacji, powiazanych biznesowo. Transfer dyrektoréw jest w Japonii
wazna strategia prowadzaca do tworzenia grup powiazanych wzajemnic
korporacji, gdzie zwykle jedna wystgpujc jako nadrzedna, a inne jako jcj
podwykonawcy. Priorytetem dyrektoréw jest zapewnienie zdrowego
wzrostu korporacji. Wzrost jest najwaznigjszym cclem, ponicwaz na sta-
bilnym japoniskim rynku zapewnia on wzrost wartosci dla akcjonariuszy,
zabezpiecza interesy menadzerow poprzez zwigkszenie bezpicczenstwa
pracy oraz bonusy, rzadu poprzez podatki - oraz lokalnych spofccznosci
poprzez stabilizacj¢ zatrudnienia.

e  Akcjonariusze japonscy sa zwykle pasywnymi wilascicielami. Indywidu-
alni wlasciciele sa prawdziwa mniejszo$cia wérod akcjonariuszy. Wy-
miana malej ilo$ci akcji z pozyczkodawcami oraz z partnerami bizncsu
stala si¢ w Japonii zwyczajem, gestem szczero$ci intencji i symbolem
trwatosci zobowiazan. Ilo§¢ tych akcji jest niewielka, ale po dodaniu
matych pakietow, posiadanych przez instytucjonalnych inwestorow, ta-
kich jak firmy ubezpicczeniowe czy fundusze emerytalne, reprezentuja
one od 60 do 80 procent akcji. Jest to “przyjacielski blok”, rzadko beda-
cy przedmiotem handlu. W ten sposob tylko okoto 30% akcji jest w pu-
blicznym obrocie. Ten system menedzerskicj wymiany cementuje
i stabilizuje caty uklad biznesu, zabezpiccza przed wrogimi przcjcciami
i zmniejsza presje na zysk. Diugotrwaly wzrost i idaca za nim podwyzka
warto$ci akcji w gospodarce, idacej ciagle w gorg, dawaty odczucic do-
skonatosci tej symbiozy relacji. W rzeczywistosci jednak miaty takze
skutek dodatkowy, prowadzity do skostnienia catego uktadu i niezwykle
wysokiej gory niesptacalnych pozyczek.

Popierany przez instytucjonalnych akcjonariuszy i przyjazny blok akeji, za-

rzad korporacji mogt sobie pozwoli¢ na ignorowanie presji ze strony indywidual-
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nych akcjonariuszy. Doroczne zebranie akcjonariuszy stato sie formalnym przed-
sigwzigciem, trwajacym bardzo krotko, z bardzo powierzchowna agenda. Nawet
powazne zaniedbania zarzadoéw nie byly w stanie pobudzi¢ dzialan wedtug ini-
cjatyw indywidualnych akcjonariuszy. To partnerzy biznesowi, dostawcy, od-
biorcy czy banki kredytujace miaty wigksza site oddziatywania w kierunku zmia-
ny.

Japonski system corporate governance moze by¢ przedstawiony w sposob
bardzo podobny do amerykanskicgo.

akcjonariusze

Rada Dyrektorow rekrutowana Rada Wewnegtrznych Audytorow
sposrod wyzszej kadry | z jednym zewnetrznym
kierowniczej | przedstawicielem

kierownictwo operacyjne

pozostali pracownicy

Rysunek 4. Japoriski system corporate governance.

Pomimo bardzo podobnej do amerykanskiej konstrukcji prawnej japonski
system dziala inaczej. Wigkszo$¢ wigkszych korporacji ma rade dyrektorow skla-
dajaca si¢ zokolo 10-20 wyzszych rangg menedzerdow, zorganizowanych
w sztywna hierarchig, oparta glownie na stazu w korporacji i wzbogacong przez
osobiste osiagnigeia. Wielu z cztonkow to szefowie departamentow. W rezultacie
wiadza rady miesza si¢ z wtadza menedzeréw, wiaczonych w codzienne operacje.
Rada dyrektoréw w amerykanskim sensie to zwykle prezydent korporacji oraz
bezposredni podwladni, ktérzy maja prawa reprezentowania korporacji na ze-
wnatrz. Wyzsi ranga czlonkowie tej grupy nie maja specyficznego portfela za-
gadnien, a tworza w istocie komitet, kierowany przez przewodniczacego, ktéry
z reguly jest emerytowanym prezydentem korporacji lub bytym wysokim urzed-
nikicm pafistwowym. Realna wladza pozostaje w rgkach prezydenta oraz komi-
tetu operacyjnego. Komitet spotyka si¢ bardzo czgsto. Wiadza prezydenta nie jest
ograniczana przez akcjonariusza, a limitowana jedynic normami spolccznymi
wewnatrz rzadzacej grupy. Selekcja nowych czionkéw rady dokonywana jest
przez prezydenta ikomitet, a nastgpnie akceptowana przez przewodniczacego
i doroczne zebranie akcjonariuszy. Caty ten system funkcjonuje gladko do czasu
wigkszego finansowego nieszczg§cia. W takim momencie do wladzy dochodzi
punkt widzenia pozyczkodawcow, ktorzy potrzebuja zwrotu wlozonych pienig-
dzy. Rola bankdéw, znacznie powazniejsza niz w USA, wynika z prostej zalczno-
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$ci korporacji od kredytu. Na jeden dolar, zebrany dla potrzeb inwestycji z rynku
papieréw warto$ciowych, przypada w Japonii 5,33 dolara, pozyczone z bankow
(Macey i Miller 1995). Chocby z tego powodu poréownanie interesow bankow
oraz akcjonariuszy bedzie zawsze prowadzito do przywileju tych pierwszych.

Laczenia i zakupy przedsiebiorstw sg dokonywane w Japonii w sytuacjach
przyjacielskich biznesu. Amerykanskie wrogie przejgcia sa prawdziwa rzadkoscia.
W japonskiej kulturze przedsigbiorstwo to przede wszystkim system spoteczny
i trzeba nie mie¢ wstydu, aby kupowaé czy sprzedawa¢ przedsigbiorstwa. Co inne-
go przyjacielskie relacje, ktore moga owocowaé polaczeniem firm. Jest oczywiste,
ze ta symboliczna rzeczywisto$¢ kultury nie zawsze znajduje odbicie w realnym
zyciu i “przyjacielskie” laczenia zaczynaja si¢ czgstokro¢ od nieoczekiwanych
propozycji, ale nastepnie toczy sig diugi proces, owocujacy ostroznymi decyzjami
rady, majacymi na uwadze przyszlo§¢ korporacji oraz interesy pracownikow.

Japonska praktyka zbudowalta symbiozg pomigdzy zachodnim systemem for-
malnym a lokalng kultura i ta symbioza dawata poczucie tadu oraz tatwo$¢ operacji
przez dtugi okres powojennego rozwoju. Akulturacja zachodnich regut governance
do lokalnych warunkow miata tez swoje konsekwencje dla samego procesu gover-
nance. Ten obraz symbiozy, a czasami i pasozytnictwa relacji pomigdzy menedze-
rami, partnerami biznesu, bankami i czgstokro¢ przedstawicielami rzadu, zaczyna
sie obecnie zmienia¢ jako rezultat kryzysu ostatnich lat. Japonia, jak i Polska, ma
swoje Corporate Governance Forum, ktére w 1998 roku oglosito swoj kodeks.
Proponuje on kilka waznych zmian i zyskalo uwagg zagranicznych inwestorow.
Amerykanski CalPERS wysoko ocenit proponowane zmiany.

4. Zrodta i przejawy polskiej kultury
corporate governance

Jak potoczy si¢ dalsza ewolucja regulacji i praktyki corporate governance
w Polsce? Czy bedziemy blizej niemieckiego czy tez lacinskiego systemu? Czy
mamy jeszcze szanse na aktywny rynek kapitalowy z rynkowa kontrola gover-
nance typu anglo-amerykafiskiego? Jak rozumieja korporacje menedzerowie,
a jak ustawodawcy? Gdzie ukierunkuje praktykg governance orzecznictwo sa-
déw? Trudno dzisiaj o jasne odpowiedzi na te i podobne pytania. Mamy jeszcze
zbyt mato systematycznych badan, a wigc mozemy tylko pozwoli¢ sobie na spe-
kulacje i tworzenie hipotetycznych modeli wyjasniajacych.

Patrzac na historie ostatnich dwudziestu lat, mozna wyodrebni¢ kilka okre-
sow 1 wydarzen, ktore potozyty fundamenty pod obecna sytuacjg. Polskie do-
$wiadczenia governance przeszty wigc przez kilka waznych stadiow, ktore wply-
nely na obecna kulture i moga dalej wplywac na ewolucjg praktyki. Sa to praw-
dopodobnie nastgpujace sprawy:

a) historia tworzenia spotek handlu zagranicznego w ostatnim okresie ko-

munizmu,

b) transformacja przedsiebiorstw panstwowych w jednoosobowe spotki

skarbu panstwa,

c) prywatyzacja kapitatowa i rozwoj transakcji gietldowych,

d) naptyw kapitatu zagranicznego,

e) koncentracja wlasnosci spolek gietdowych.

Ponizej krotki komentarz do tych znaczacych wydarzen i procesow.
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4.1. Historia tworzenia spotek handlu zagranicznego w ostatnim
okresie komunizmu

Na przetomie lat 80-tych i 90-tych istniejace spoiki, np. w centralach handlu
zagranicznego, nie mogly stanowi¢ zrédla wiedzy o ladzie korporacyjnym. Za
fasada organow spolek funkcjonowalo przeciez przedsigbiorstwo panstwowe.
Panstwowe spotki obowiazywaty jak wszystkich: kierownicza rola partii komuni-
stycznej, jednoosobowe kierownictwo, jednolity fundusz wtasnosci panstwowej.
Zatem inspiracja spotck HZ mogta ograniczaé si¢ do fasady i protokolu prawni-
czego, a nic do tre§ci ckonomicznej, spotecznej i prawnej.

4.2. Transformacja przedsigbiorstw panstwowych
w jednoosobowe spoétki skarbu panstwa

W 1990 roku strategia wlascicielska mogta by¢ jedna. Trzeba bylo doprowa-
dzi¢ do $wiadomosci nowych zarzadow konieczno$¢ gigbokiej restrukturyzacji
we wszystkich wymiarach prowadzonej dziatalno$ci przedsigbiorstw, uruchomié
mechanizmy zmian kadrowych w spétkach i zapewni¢ nadzor wiascicielski nad
restrukturyzacja finansowa. Transformacja przedsigbiorstw panstwowych w sa-
modzielne spotki miata szansg ten proces rozpoczaé. Dlatego wybrano w petni
zdecentralizowany mechanizm nadzoru, oparty o KH. Ogélne dyrektywy dawaty
na poczatku transformacji bardzo wydajny bufor. Pozwalat politykom zasloni¢ sig
przed zalogami przedsigbiorstw, przezywajacych trudnosci, lub wrecz bankrutu-
jacych radami nadzorczymi i zarzadami. Minister nie rozwigzuje problemow
spotki. Spotka ma swoje organa i onc powinny sobie da¢ radg. Jak nie, to jest
mechanizm zmiany wiladz. Przez pierwsze lata to dziatalo. Jednocze$nie Mini-
sterstwo Przeksztatcenh Wiasnosciowych, a pdzniej Ministerstwo Skarbu, unikajac
konsekwentnie wchodzenia w merytoryczne problemy nadzoru wilasciciclskiego,
rozwinglo ztozony i bogaty rytual biurokratyczno-prawniczy, stojacy na strazy
wypelniania obowigzkow formalnych tadu korporacyjnego. Odpowiednie depar-
tamenty ministerstwa wykonaly ogromna pracg u podstaw.

Z punktu widzenia tadu korporacyjnego JSSP byla, jak na warunki wyjscio-
wc przedsigbiorstwa panstwowego, wzorem autonomii i relatywnie dobrego, bo
bliskiego bezposredniego nadzoru Rady. W pierwszym okresie wykonaly one
wielka prace restrukturyzacyjng, potem jednak system powotywania cztonkow
rad nadzorczych szybko si¢ upolitycznial, ze szkoda zaréwno dla jako$ci nadzoru,
jak i kultury korporacyjnej. Powrdcila na chwilg zakwestionowana dominacja
zarzadow, a w nich - prezesow. Zaczgla sig¢ gra o prywatyzacjg i kontrakty mene-
dzerskie, gwarantujace wysokie wynagrodzenia. Jednoczesnie mozna obscrwo-
waé rownolegly proces ograniczania uprawnien rad nadzorczych i zarzadéw na
rzecz urzednikéw ministerialnych. Rady nadzorcze przestaja wybieraé swoich
przewodniczacych; naznacza ich Minister. Rada nadzorcza nie organizuje kon-
kursu na prezesa; wyznacza go minister. Prezes nie dobiera sobic zarzadu
w porozumieniu z RN, ale mianuje ich minister itd. Nagrody z zysku dla zarzadu
wnioskuje RN, ale daje minister.

Kultura korporacyjna JSSP cofngla si¢ wlasciwie do stanu wyjsciowego,
a nawet w niektérych obszarach, jak np. autonomia w stosunku do Ministerstwa,
przypomina bardziej uklad z lat 50-tych.W potaczeniu z zahamowaniem proce-
séw prywatyzacji i deklarowanymi przez Min. Skarbu ambicjami aktywnego
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gospodarowania kapitalem panstwowym i aktywnego restrukturyzowania przed-
sigbiorstw i branz budzi to jak najwigksze obawy o stan ladu i1 kultury korpora-
cyjnej w bezpodrednim zarzadzie panstwa. Nie powstaty tam - i nie nalezy ocze-
kiwaé, aby powstaly w przysztosci - jakickolwiek pozytywne wzorce w dzicdzi-
nie fadu korporacyjnego. Wrecz przeciwnie, bgdzie to zrédlo korupcji, nepoty-
zmu i pospolitego ztodziejstwa ,,micnia niczyjego” - tacznie z inspiracjami do
upanstwawiania firm, zycia na koszt budzetu itd.

Negatywne z punktu widzenia fadu korporacyjnego jest takze do$wiadczenie
NFI. Efekt restrukturyzacyjny byt tu opozniony i krotkotrwatly, natomiast powstalc
struktury trwale nieprzcjrzyste i nieatrakcyjne dla inwestorow. Gra wokot NFI jest
przykfadem, jak Zyé bez wysitku z przywileju wysokich stawek za zarzadzanie.
W rezultacie wykreowano obszar patologicznej pseudoprofesjonalnej rentierskiej
kultury biznesu z akcentem na formalizm i obrzedowo$¢ kosztem treSci ekonomicz-
nej, konkurencji i tworzenia nowych wartosci.

Pracownicy maja zagwarantowany udzial w radach nadzorczych, ale jedno-
cze$nie, jak wskazuja badania, nie odgrywaja waznej roli. Rozwigzanie to jest
krytykowane takze z pozycji tcoretycznych. Podkre$la sig konflikt intereséw oraz
ograniczenie tematyczne posiedzen z udziatem pracownikow.

Rola pracownikdw nic ogranicza si¢ w Polsce do ich udziatu w radach nad-
zorczych. Warto zwroci¢ uwage na kilkaset spotek pracowniczych powstatych
w procesie prywatyzacji. Wplyw tego rozwiazania na kulturg¢ korporacyjna
w Polsce jest prawdopodobnie znacznie wigkszy. Przyklady ewolucji sukcesow
i upadkow spotek pracowniczych stanowia wdzigezne tlo dla wielu dyskusji ide-
ologicznych. Badania Jaroszowej pokazujg tu bardzo ciekawy obraz, z ktorego
mozna wyciagnaé wniosek, Ze jakkolwick spolki pracownicze radza sobic nad-
spodziewanie dobrze, to za pracownikami kryja si¢ zwykle menedzerowic. Po-
dobne wnioski mozna znalez¢ w innych pracach (Battowski 2002).

4.3. Prywatyzacja kapitatlowa i co dalej

Rynek kapitalowy w krajach transformacji byt pochodng prywatyzacji i to
zarbwno w warunkach czeskiej kuponowi, jak i polskicj prywatyzacji kapitato-
wej. W Polsce, jak dotychczas, etap prywatyzacji przez gielde zakonczyt sig
w 1999 roku. Potem mechanizm polityczny zaczat blokowaé prywatyzacjg,
a panstwowa gietda nie wykazywala dostatecznej inicjatywy, aby szukac podazy
gdzie indziej. Kolejnym etapem rozwoju rynku kapitalowego powinny by¢ oferty
prywatnych firm, starajacych sig upublicznié. Etap ten na masows skalg whasci-
wie na dobre jeszcze sie nie zaczal. Jednak wicle wskazuje, ze szanse wciaz ist-
ni¢jg. Po stronic przygotowania podazy roénie i krzepnie dziatalno$é firm Private
Equity i VC. Male i $rednie przedsiebiorstwa zaczynajg wchodzié¢ w fazy rozwo-
ju, predystynujace do poszukiwania sposobéw finansowania rozwoju na skalg
ogolnokrajowa. Czeka nas jeszcze konicczno$¢ finansowania ekspansji polskich
firm za granica, zwiazana z akcesja. Ryzyko bankéw i skala przedsigwzig¢ po-
winny wskazywaé na powazny udzial w finansowania w tcj dziedzinie przez
rynek kapitalowy.

Po stronie popytu stale roénie znaczenie funduszy emerytalnych a ostatnio
i inwestycyjnych. Dynamicznie rozwija si¢ Asset Management bankéw i firm
ubezpieczeniowych. Na rynku obecna jest wigkszos¢ wielkich migdzynarodo-
wych bankoéw i trudno sobie wyobrazié rozwodj lokalnego rynku polskicgo na
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modl¢ niemiecky lub facinska. Oba te modele wymagaja homogenicznej kultury
biznesu, wieloletniego docierania si¢ wzajemnych powiazan w ciszy gabinetow,
w dobrym towarzystwie i w otoczeniu stabilnego prawa oraz wysokiej kultury
administracyjnej. Te warunki nie wystgpuja w Polsce i nawet po akcesji uptynie
wiele lat, nim zblizymy sig do nich.

4.4. Naptyw kapitatu zagranicznego

Odrgbne zagadnienie stanowi rola inwestorow zagranicznych w ksztattowa-
niu kultury korporacyjnej w Polsce. Poczynajac od pierwszych kontaktéw na
wigksza skalg przy okazji tworzenia JV, poprzez pierwsze lata inwestycji prywa-
tyzacyjnych i greenfield, mozna powiedzie¢, ze wplyw ten byt pozytywny. Pol-
skie firmy mialy si¢ od kogo uczy¢.

Wraz z rozwojem rynku kapitalowego i zbliZzajaca si¢ akcesja do Unii polskie
firmy publiczne zaczgly stanowié coraz bardziej interesujace obiekty dla przejeé
i fuzji. Rosnaca konkurencja na rynku fuzji 1 przeje¢ spowodowala wreez erupcje
zlych praktyk na walnych zgromadzeniach. Bylo to jednym z bezposrednich
powodéw zorganizowania ruchu Corporate Governance, a potem opracowania
Zasad Dobrych Praktyk 2002.

Ochrona praw akcjonariuszy mnicjszosciowych to kolejny wazny problem,
warunkujacy ksztatt tadu korporacyjnego.

Kluczowe znaczenie dla przysztosci rynku kapitatowego w Polsce bg-
dzie miata struktura inwestycji zagranicznych. FDI, jak dotad, bardzo wy-
raznie dominowaly nad inwestycjami w formie portfelowej, ale dotychcza-
sowe proporcje moga ulegaé istotnym zmianom. Wielkie znaczenie bedzie
miala tu z pewnoscia akcesja do Unii, ale z drugicj strony - takze silna po-
zycja inwestoroOw amerykanskich i brytyjskich na polskim rynku
i perspektywy ich umocnienia si¢ w przysziodci. Bezposrednim czynnikiem,
sprzyjajacym inwestycjom portfelowym, powinno by¢ krzepnigcie Srodo-
wisk $wiadomych znaczenia wysokich standardéow tadu korporacyjnego
i praktyczne kroki, podjgte prze GPW w Warszawie w postaci przyjgcia
Zasad Dobrych Praktyk 2002, opracowanych przez Komitet Dobrych Prak-
tyk Corporate Governance Forum, jako czg$ci regulaminu gietdy.

4.5. Koncentracja wlasnosci spotek gietdowych

Struktury wlasnoscei, zblizone do niemieckiej struktury z wyraznie wyodrgb-
nionymi blokami akcji, oraz powazna rola bankow jako inwestordow pociagaja za
soba zupelnic inng logikg regulacji corporate governance niz system anglo-
amerykanski z rozproszona wlasnoscia.

Polska, poprzez logikg postprywatyzacyjnych przemian wilasno$ciowych
upodabnia si¢ do struktury wiasno$ci typu niemieckiego. Jednakze wydaje sig, ze
w sprzeczno$ci do tej ewolucji system pafnstwowej regulacji rynku jest bardzicj
zblizony do modelu anglo-amerykanskiego. W kolejnej kontradykcji do tego
modelu rynek kontroli korporacji prawie nic istnicje. Polska musi wigc dokonaé
wyborow, to znaczy opowicdzicé si¢ wyrazniej za jednym z kierunkdw ewolucji
rynku. Anglo-amerykanski zewngtrzny model czy niemiecko-japonski, wew-
netrzny? Oba oparte sg na zasadach gospodarki rynkowej, ale akcentuja zupelnie
odmienne wartosci oraz genernuja odmicnne problemy.
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Wydaje sig, ze od pierwszych dni rozwoju koncepcji rynku kapitalowego
w Polsce oczy specjalistow byly skierowane za ocean. Wspolnym marzeniem
byto wykorzystanie prywatyzacji dla ustanowienia rynku i jego rozwoju dla po-
zyskiwania kapitalu inwestycyjnego. Niezalezno$¢ Komisji Papieréw Warto-
$ciowych, troska o wysokie standardy instytucjonalne rynku kapitalowego, sta-
ranno$¢ tworzenia gieldy, walka o niezalezne, niepolityczne rady nadzorcze wy-
znaczaly te aspiracje. Pierwsze pie¢ prywatyzacji metoda publicznej oferty, przy-
gotowane przez brytyjskie banki inwestycyjne i zrcalizowane przez petne konsor-
cja zgodnie z najwyzszymi standardami, pozwolilo zmaterializowa¢ sig tym ma-
rzeniom. Jakkolwiek po polskiej stronie powstal od zaraz powazny potencjat
intelektualny i organizacyjny, to nie zdawaliémy sobic wowczas sprawy, jak
trudne do spelnienia sa warunki wprowadzenia z powodzeniem modelu anglo-
amerykanskicgo. Jego uzyteczno$é opiera sig na pewnych charakterystykach,
ktére sa trudno speinialne w przypadku miodego rynku kapitalowego w Polsce.
Poza niskim poziomem koncentracji wiasnoéci system rynkowej kontroli zwiaza-
ny jest takze z ptynnym rynkiem, bardzo ograniczong rola bankow jako akcjona-
riuszy, niskim poziomem krzyzowania si¢ wlasnosci korporacji, wysokim pozio-
mem dostgpnosci informacji o biznesie korporacji, niskim wskaznikiem dlugu do
wlasnosci, stosunkowo niskim poziomem finansowania przez banki, a stosunko-
wo wysokim poziomem finansowania poprzez obligacje. Funkcjonowanie tego
systemu jest oparte na do$¢ wyrafinowanych mechanizmach oraz wymaga spore-
go zaplecza w postaci informacji i specjalistéw. Rozwdj tego zaplecza jest moz-
liwy, ale tym bardziej prawdopodobny, im wigkszy bedzie rynek, poniewaz mé-
wimy tu o kosztownych procesach pozyskiwania, obrébki informacji oraz wycia-
gania z nich konkluzji.

4.6. Polskie rozwiazania a model anglo-amerykanski — tacinska
praktyka czyli model nadwislanski

Wracajac do rozwazanych wczesniej modeli, skonfrontujmy w ponizszej ta-
beli charakterystyke systemu anglo-amerykanskicgo z obrazem polskiej praktyki.

Tabela 2. Polskie rozwiazania a model anglo-amerykanski.

Obecnie dostgpna
w Polsce

Charakterystyka systemu

anglo-amerykanskiego Wymagana dla powodzenia

Koncepcja korporacji

instrumentalna, zorientowa-
na na akcjonariuszy

instytucjonalna o rodo-
wodzie komunitarnym

Forma organu governance

pojedynczy organ

podwdjny

Wplywowy akcjonariusz

akcjonariusze

kontrolne bloki akcji,
rzad, banki, oligarchie

Banki w roli akcjonariuszy
korporacji przemystowych

niedopuszczalne

mozliwe i praktykowanc

Waznos¢ gietdy powazna $rednia, malejaca
Aktywnos¢ rynku kontroli powazna znikoma
korporacji

Koncentracja wlasnosei niska powazna
Zalezno$¢ wynagrodzen od | wysoka niska

rezultatéw

Horyzont czasowy krétki niejasny
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W rezultacie tego porownania mamy chyba obraz blizszy tacinskiej korpora-
¢ji; od niemieckiej rozni nas rola bankéw 1 rynku kapitatowego z wbudowanym
mechanizmem generowania popytu, ale jednocze$nie przybliza dwuszczeblowy
system nadzoru korporacyjnego. Mamy wigc praktyke, oparta na mechanizmach
kontroli wewngtrznej, z kooptacyjna rekrutacja rad nadzorczych i rosnaca rola
duzych akcjonariuszy. Jest to system bardzo niejasny, ale wcale nie musi by¢
mniej skuteczny. Jest zupetnie inny. Jest to kontrola oparta zard6wno na dostgp-
nych publicznie informacjach, jak i kuluarowych szeptach. Nie jest tak przezro-
czysta, by¢ moze uprzywilejowuje interesy wiascicieli blokéw akcji, niemniej
jednak mozliwa jest przy stabszej infrastrukturze mniejszego rynku, poniewaz
stoi za nia pasja duzych wilascicieli, ktorzy czgstokro¢, zanim wycofaja sig po-
przez sprzedaz akcji probuja interweniowaé. O jakosdci tego systemu stanowi
prawdopodobnie podatnos¢ kultury korporacyjnej na korupcjg. Z korupcja moze
mieé on charakter pasozytniczy, bez korupcji moze przypomina¢ jaka$ forme
,.dobrego gospodarza”, za ktorg argumentowat M. Porter.
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